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种相关研究，但是缺乏关于 IPO 动机的实证研究，本文的研究弥补了这一空白。 
本文的研究不足是由于可得数据的限制，增强与银行的议价能力和获得股票
市场监管这两个 IPO 动机没有在本文中得到实证检验。 
 















China's SME board has developed rapidly since the first company listed on SME 
board in 2004. One reason why these companies prefer to be listed in SME board is to 
finance. But according to academic studies abroad, there are many other IPO 
motivations. The purpose of this study is to explore the IPO motivation in the 
companies listed on SME board of China. By studying the IPO motivation, I hope to 
help our small and medium enterprises to develop more healthily and sustainably. 
In the first part, this article presents readers a summary of the theoretical 
explanations of IPO motivations as well as the empirical researches on this topic 
abroad. Then it summarizes the prevailing corporate IPO motivation and the 
corresponding financial phenomenon. Finally, it offers a brief overview of small 
plates on the literature research related to IPO at home. Then the article uses the 
descriptive statistics of variables, probit maximum likelihood estimation model and 
fixed effects model to do empirical testing. At last, this article analysis the findings, 
and draw some conclusions for several policy recommendations. 
The results do not support the motivations to raise investment funds, to 
overcome the borrowing constraints, to consider loss of confidentiality, to looking for 
the windows of opportunity or to disperse investment, and the vast majority of 
enterprises do not transfer control or conduct M&A after the IPO. Increasing liquidity 
is an important decision factors. 
The innovation of this article is that although there are a variety of researches 
related to IPO areas, it is lack of empirical research on the IPO motivation, this paper 
is to make up that gap. 
Limitations of this research is that the enhancing with bank bargaining power 
and getting stock market supervision are not tested in this article. 
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位。根据《中国统计年鉴 2010》的统计[1]，截至 2009 年 12 月 31 日，我国中小
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索，2003 年 11 月提出先推出作为创业板过渡板块的中小企业板。于是经过多年
探索，并且经国务院同意、证监会批复，2004 年 5 月 27 日中小企业板在深交所
正式启动。 
中小企业板自 2004 年在深圳证券交易所设立以来，规模不断壮大。截至 2011
年 02 月 28 日，已经有 552 家中小企业在该板上市。当日总发行股本达到了
140,453,271,195 股，上市公司市价总值为 3,568,759,674,119 元，上市公司流通市
值达到了 1,686,808,548,509 元（见表 1-2）[2]。中小企业板设立以来，我国中小
企业获得了一个快速、便捷的融资新平台。 
 
表 1-2  我国中小企业板的发展情况以及基本指标 
  2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 
上市公司数 38 50 102 202 273 327 531 
总发行股本（亿股） 32.23 56.14 143.21 339.64 591.60 794.13 1366.74 
总流通股本（亿股） 9.59 22.20 54.68 126.66 260.22 380.49 705.15 
上市公司市价总值
（亿元） 
413.43 481.55 2015.30 10646.84 6269.68 16872.55 35364.61 
上市公司流通市值
（亿元） 
119.96 185.29 723.63 3823.66 2672.68 7503.57 16150.32 
总成交金额（亿元） 1.43 5.34 27.51 109.09 80.29 241.96 344.25 
总成交股数（亿股） 0.10 0.64 2.10 3.87 7.85 12.76 13.94 
总成交笔数 16107 62830 177848 555890 736250 1310421 1734010 
平均市盈率（倍） 31.33 24.49 42.03 85.07 24.96 51.01 56.93 







































































现实意义：对我国已开设近 7 年的中小企业板上市公司进行 IPO 动机的研究
为 IPO 研究领域提供了一个独特的视角。本文通过客观地分析中小企业板上市公
司 IPO 的原因，旨在帮助我国中小企业理性对待 IPO，针对自身实际经营情况选
择是否进行 IPO。本文的研究有助于完善我国资本市场的机制和我国中小企业板





























计分析企业在 IPO 当年的一些财务指标的表现，使用 Probit 模型选取 6 个影响企
业进行 IPO 决策的财务因素进行回归分析。在此基础上，通过构建双向固定效应
模型对影响因素的各变量进行深入研究。逐个分析各个变量在 IPO 之后三年内的








图 1-1 本文研究框架 
 
（二）研究方法 







板 IPO 相关研究 
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响。接下来，本文实证检验在企业进行 IPO 之前哪些因素会影响其 IPO 决策。
本文选取了六个财务指标进行研究，构建了 大似然估计的 Probit 模型，分析企
业财务指标的变化与 IPO 决策之间的关系。然后采用 Pagano（1998）[3]中使用的
双向固定效应模型进行实证检验。具体的操作方法是采用 326 家中小企业在 2004
至 2009 年度的财务指标作为研究变量，分析各个变量是如何受到上市后 3 年以
及更长时间的影响。根据上市后这些财务变量的变化，分析企业 IPO 的真正动因
并得出结论。另外再进一步扩展研究企业在 IPO 过程中以及其后三年内公司所有
权和控制权的变化，验证转移控制权是否是中小企业选择 IPO 的动机之一。 后
本文统计分析中小企业板上市公司在 IPO 当年及其后五年内进行兼并收购活动
的情况，研究成为收购者是否是 IPO 动机之一。 
本文收集的 IPO 公司数据属于面板数据。首先对收集的数据用 Excel 进行整
理，然后利用统计分析软件 Stata 进行统计分析，所采取的统计方法主要包括独
立样本的参数检验（t 检验）、 大似然估计的 Probit 模型以及固定效应模型等。 
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